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摘要 
I 
摘要 
建筑装饰行业有着其本身独特的特点，企业通过承接一个个装饰项目作为自
己的业务来源，其中一般涉及设计、投标、施工、验收、决算等环节。装饰行业
企业一般资产负债率比较高，资金压力比较大，如果企业本身不具备良好的资金
筹集以及运作管理能力，可能就会限制企业的发展。笔者本身在装饰行业经过近
几年的历练，也深深的体会到了行业的特点和困难，因此笔者特意从自身公司以
及行业角度出发探讨装饰行业公司应该如何优化公司的现金流，结合行业特点以
及公司发展需求总结行业内公司应该如何妥善的管理好公司的现金流，为公司发
展壮大提供充足的弹药。 
本文的内容紧紧围绕装饰行业公司的现金流这一难题展开，分五章内容予以
阐述。第一章主要从研究背景、研究动态以及内容和方法展开了铺垫；第二章从
现金流的理论以及同行业公司的现金流状况进行了分析研究，阐述了行业的现金
流整体情况；第三章分析了 Z 公司的基本情况以及现金流状况和问题；第四章从
项目的各个阶段以及公司角度分析了现金流的特点以及优化方案；第五章总结分
析。通过上述分析和讨论，本文希望能够打开 Z 公司的改革思路，加强内部管理，
提高执行力，从各个层面的经营真正做好公司的现金流优化工作，同时也为行业
内其他公司的现金流管理提供一点参考。 
 
关键词：装饰行业；现金流；项目管理 
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II 
Abstract 
Architecturaldecorationindustryhasitsownuniquecharacteristics,the decorativeprojects 
undertakesusuallyinvolvedesign,tendering,execution,inspection, finalaccountsand so 
on.Assetliabilityrate at decoration enterprisesisusually very high, while facing big 
challenges from treasury, if the enterprise doesn’t have a strong capability on funding 
and establishing good operating and management mechanism, which may curb the 
development of these enterprises. With several years working experience in 
architectural decoration industry, I do appreciate the unique characteristics of this 
industry and understand it’s not easy to develop said critical financial competence. This 
paper tries to research how to optimize the cash flow from the perspective of an 
architectural decoration company, and summarize how to properly manage the cash 
flow while combined with the industry characteristics and the specific development 
requirements of the company. 
The paper consists of five chapters while tightly moving around the cash flow problems 
along with the architectural decoration industry. The first chapter describes the research 
background, research dynamic, research contents and methods. The second chapter 
main analyzes from the cash flow theory and benchmarked companies actual status, in 
order to clarify the overall picture of the whole industry. The third chapter analyzes Z 
company basic situation and cash flow status and existing problems. The fourth chapter 
makes the analysis on cash flow features and optimization measures from different 
project stages and company perspective. The fifth chapter summarizes the analysis.  
Based on this analysis and discussion, it’s expected to be able to inspire the reform 
ideas in Z Company, strengthen internal management, improve the execution, really 
optimize the cash flow from different level of the company operation, meanwhile, 
providing a reference to other companies in this industry.  
 
Keywords: Decoration; Cash flow; Project management 
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第一章绪论 
第一节研究背景及意义 
逐利性是资本的主要特征，也是企业生存发展的基本条件。没有利润，企业
的生存将会非常困难，但是丰厚的利润不能保证企业不会破产。美国的次贷危机，
大部分企业就是因为现金流的问题而倒闭的，而不是因为利润不足。有时甚至是
利润丰厚造成了公司状况美好的感觉，而忽视了潜在的现金流问题，等到爆发了
却发现已经到了无可挽回的境界，于是那么“美好”的公司只好关门了。企业的
生存和发展离不开利润，更离不开现金流，因此公司的每一位员工，都必须了解
公司对于现金流的管理控制制度。而作为一名合格的财务工作者，必须深入研究
公司的现金流状况，结合公司的管理规定和目标，运用现金流管理的四大要素，
为企业的发展壮大备好充足的弹药。 
装饰行业处于建筑工程行业产业链的最末端，下游是发包方（俗称“甲方”），
上游是材料以及劳务供应商。施工项目合同中的付款条款一般是按照工程进度支
付 60%的工程款，竣工验收后付至 70%（有些项目甲方非常强势，验收才付至 50%，
剩余的按照 3-5 年平均付清），项目决算审计后付至 95%，剩余的质保期结束后
付清（质保期一般 2-5 年）。而主要材料供应商一般都会要求预付 10%左右，便
于供应商订货安排生产，材料送货后一般次月都要付清货款，甚至有的材料商是
要求款到发货或者预付款后才备货生产；而对于劳务部分，基本按照完工工作量
的 80%支付，项目竣工验收完毕付清。从收付款的一般状况来看，公司的每个项
目至少垫款 10%左右，多的可能要 30%左右，所以装饰公司的资金压力还是非大
的，因此充分利用各种手段优化好公司的现金流，才能保证公司的持续生存和发
展，否则公司一旦承接几个收款状况比较差的项目，就可能导致公司的现金流出
现问题，进而影响企业的生存。 
第二节研究内容和方法 
本文的内容紧紧围绕装饰行业公司的现金流这一难题展开，分五章内容予以
阐述。第一章主要从研究背景、研究动态以及内容和方法展开了铺垫；第二章从
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现金流的理论以及装饰行业上市公司的现金流状况进行了分析研究，阐述了装饰
行业类公司的现金流整体情况；第三章分析了 Z 公司的基本情况以及当前的现金
流状况和面临的现金流问题；由于项目是装饰行业类公司现金流的主要来源，因
此第四章主要从项目的前中后三个阶段以及公司角度分析了 Z 公司现金流的特
点以及优化方案；第五章总结分析。通过上述分析和讨论，本文希望能够打开 Z
公司的改革思路，加强内部管理，提高执行力，从项目角度、公司层面等真正做
好公司的现金流优化工作，同时也为行业内其他公司的现金流管理提供一点参
考。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1-1 论文框架图 
 
本文通过阅读以及研究关于现金流的各种文献以及资料，并结合装饰行业的
特殊状况以及 Z 公司的特点，综合运用各种现金流理论并结合 Z 公司实际情况，
分析 Z 公司面临的现金流问题，分析梳理并提供相关的优化方案，力图改善 Z
公司目前的现金流状况，不要让现金流问题成为 Z 公司扩张的瓶颈，影响公司的
发展步伐。 
选题 装饰行业现金流管理研究—Z 公司案例分析 
绪论 研究背景以及意义，研究内容和方法 
理论 
基础 
现金流理论以及国内外研究状况 
行业 
分析 同行业上市公司现金流问题分析 
公司 
分析 Z 公司现金流状况分析以及优化 
结论 总结 
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第二章企业现金流相关理论以及同行业上市公司基本状况 
第一节企业现金流基本理论 
现金是企业经营者必须的资源之一，而且是最重要的资源，就像血液对人的
重要性一样，脱离了现金，企业很难生存下去。现金是体现企业财富的主要载体，
企业成立之初主要是以现金作为资本来投入的，是企业得以进行价值继续创造和
管理的基础。企业生产经营的过程实际是现金参与转换增值的过程，用资本的循
环周期描述就是“货币资本→生产资本→商品资本→货币资本”，通过这个周期
的循环，可以发现现金不仅是起点，也是终点，也就是企业的生存发展就是通过
投入资本来获得更多的资本这样一个周而复始的循环，从而不断增加企业的价
值，以实现企业价值最大化。如果中间有任何环节的差错或者纰漏，就会造成企
业资金的紧张，进而影响企业的正常发展。 
货币资金在资产负债表是第一个列示的科目，主要包括现金、银行存款以及
其他货币资金。作为流动性最强的流动资产既然在第一个列示，说明了现金（广
义的概念）对于企业的重要性，各个国家对现金的定义和理解稍有差异，这个可
以从下面各个国家会计准则对现金的定义可以看出： 
我国的《企业会计准则第 31 号---现金流量表》中对于现金的理解为“现金
是指企业库存现金以及可以随时用于支付的存款；现金等价物是指企业持有的期
限短、流动性强、易于转换为已知金额现金、价值变动风险很小的投资。期限短
是指从购买日起三个月内到期。” 
《国际会计准则第 7 号---现金流量表》中对于现金的定义为“现金，包括
库存现金和活期存款；现金等价物，是指随时能转变为已知金额的现金的短期投
资，其流动性高，价值变动的风险小。持有现金等价物的目的，是为了满足支付
短期现金的需要，而不是为了投资或其他目的。能作为现金等价物的投资，必须
可以随时转变为已知金额的现金，并且价值变动的风险较小。因此，一项投资，
当其期限较短时，如期限为从购买日期开始三个月或不到三个月，通常才可作为
现金等价物。权益性投资不包括在现金等价物之内，除非其实质上属于现金等价
物。例如，在靠近到期日购买的并且规定了赎回日期的优先股即属此类。” 
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《美国会计准则 95 号—现金流量表》是这样规定的“现金等价物，是指企
业持有的期限短、流动性强、易于转换为已知金额现金、价值变动风险很小的投
资。期限短，一般是指从购买日起三个月内到期。现金等价物通常包括三个月内
到期的债券投资等。企业应当根据具体情况，确定现金等价物的范围，一经确定
不得随意变更。” 
虽然各国对于现金以及现金等价物的解释不尽相同，但是从中还是可以归纳
出来，现金及现金等价物是金额确定的可以随时用来支付的超短期资产。财务管
理中对于现金的概念可能更广义一些，因为涉及对未来的现金流的预测，需要考
虑现金的时间价值以及风险因素。 
现金流是指企业现金和现金等价物的流入和流出。现金流基本要素包括流
量、流程、流向和流速（见表 1-1）。分析评价企业的现金流必须全面、客观、
深入地分析这四个基本要素并进行有效的管理。 
 
表 2-1 现金流四要素的内容及功能 
要素 内容 功能 
流量 流入量、流出量、净流量 
反映企业每一项财务收支的现金盈余，最直
观体现企业的经济效益 
流程 
涉及现金流量的组织、岗位、授权及
办理现金收支业务的手续程序 
现金流程决定现金流量的安全性，是对现金
流量的内部控制程序 
流向 
现金流向分为流入和流出两个方向，
流入表明企业现金流入量的主要来
源，流出表明现金支付的主要途径 
流向主要解决现金流量的平衡问题，在时
间、空间、币种及数量方面的全面平衡 
流速 
流速是指从支付现金到收回现金所需
时间的长短，在实际工作中，衡量流
速一般采用周转率指标 
存货与应收账款的周转速度，综合反映了企
业经营效率和流动资产质量，对企业未来发
展具有决定性影响 
资料来源：蔡昌:《如何掌控企业的第一枚多米诺骨牌-现金流》东方出版社 2007 年 
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第二节国内外对现金流的研究状况 
一、国外的现金流研究状况 
1975 年的格兰特（W.T.Grant）破产事件，引起了企业对于现金流的重视，
从财务报表来看，破产前格兰特公司高速发展，每年的销售额以及利润额大幅增
长，利润率达到了 20%，可是高速发展的背后掩盖的是应收账款管理松散、坏账
比例很高、存货周转缓慢、库存积压等，这些因素随着公司的扩张在不断侵蚀公
司的正常发展，最终把高速发展的企业逼向了绝路。格兰特事件使许多企业认识
到了现金流的重要性，从此专家学者加强了对现金流的研究和认知，自上世纪
70 年代末以来对现金流管理的研究主要体现在以下几个方面： 
（一）企业的内外部因素以及营运行为对企业现金流的影响，这个主要是以
丹尼森（Denison）关于销售增长和通胀压力对“现金短缺”的诱导效应研究，
以及威尔士（Welsh）等关于企业规模对企业现金流影响的研究。 
（二）财务分析评价中对于现金流指标的考量，瓦尔特（Walter）首次在财
务分析以及危机预警中引入了现金流指标，从而构建了财务预警体系。 
（三）以梅耶斯（Myers）、麦吉拉夫（Majluf）的啄食顺序理论和詹森（Jensen）
评价投资效果的自由现金流理论为代表的通过分析企业投融资行为与现金流之
间的关系，此项研究把投融资与现金流结合起来分析的方法对于投资项目的评价
具有非常高的指导意义。 
（四）企业的价值与现金流关系的研究。主要以詹森（Jensen）的自由现金
流理论为代表。代理成本的存在使得自由现金流以资本形式流出企业，通过寻求
外部收益来提升企业价值。 
（五）以尤金·法玛（EugeneFama）为代表的对现金流信息对外部市场有
效性影响的研究。 
二、国内的现金流研究状况 
明朝朱元璋尚未称帝时采纳了谋士的建议“广积粮、缓称王”其实体现的就
是现金流的重要性，古代粮食对于军队的重要性不亚于当今现金对于企业的重要
性。当代中国的很多企业也在逐渐认识到现金流对企业的重要性，海尔的第 13
条管理规则是“现金流比利润更重要”。华为的任总每年都说冬天来了，可是华
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为并没有倒下，因为他们有足够的现金流，因为任总在 2002 年的内部演讲时已
经认识到了现金流的重要性---华为的棉袄就是现金流，并且专门成立了负责回
收货款的部门，这个部门保证了华为在冬天有足够的“棉袄”帮助华为度过严冬。 
由于资本市场的放开，以及越来越多的国内公司上市、挂牌等，上市公司财
务、经营数据逐步披露透明化，便于研究者获得一定的财务数据进行分析研究，
国内学术界对于现金流管理的研究主要有： 
（一）财政部在 2001 年发布的《内部会计控制规范》对于公司现金收支的
安全以及现金保管、控制权等方面从法律层面做了严格的规定。 
（二）吴世农、卢贤义等选取上市公司样本对上市公司财务困境与现金流的
关系的研究。 
（三）陈志斌的基于价值创造构建现金流管理整体模型的研究，从整体方面
搭建了一个现金流管理模型，帮助企业依据此模型对公司现金流实行分层、分块、
分因素管理。 
(四)汪一凡编著的《公司的赚钱之道-现金流诊断的原理与应用》创建了新
的评价公司财务状况的思路和方法，从另外一个角度来剖析公司的现金流管理问
题。 
(五)丁圣荣等从现金流的视角来考虑公司内部控制的设计及其应用的研究，
有助于企业从内控角度提升现金流管理。 
三、供应链角度对于现金流的研究状况 
供应链是影响企业现金流一个非常关键的环节，企业上下游的付款条款以及
状况直接影响了企业的现金流，因此供应链角度的管理研究也是现金流研究一个
重要的环节。企业购买供应商的原材料，并支付货款，这些资金转换成了企业的
库存；企业随后通过各种增值行为，将最终的产成品销售给客户，并收取客户的
货款。这整个循环称之为企业的价值增值循环。假如企业在每一次循环的过程中，
企业的营收大于支出的成本，可以说这家企业是盈利的；反之，这家企业是亏本
的。大家通常会认为，盈利的企业可以将增值部分用于投入再生产，确保这个循
环不断进行下去；而亏损的企业，则需要不断补充外部资金，才能延续这个循环
的过程。这个观点是错误的，因为这忽视了很重要的一点，即资金的循环过程中
存在着时间差。 
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按照资金的收付时间将增值循环切割为几部分：从收到供应商提供的原材料
到将商品销售出去，这段时间称之为库存持有天数（DOI---Days of On-hand 
Inventory）；从将商品销售出去，到收回客户的货款，这段时间称之为应收账
款天数（DSO---Days of Sales Outstanding，DSO=（年平均应收账款金额/年销售
收入）×365）；从收到供应商的货物，到支付货款，这段时间称之为应付账款
天数（DPO---Days of Payables Outstanding，DPO=（年平均应付账款金额/年销售
成本）×365）。 
库存天数 DOI 越长，占用企业的现金越久；而应收账款天数 DSO 越长，企
业的现金流入越慢；这两者都对现金流有负面作用，因此将 DOI 和 DSO 都放在
了时间轴的上方；相反的，应付账款 DPO 越长，企业的现金流出越慢，它对现
金流有正面的作用，所以将 DPO 放在了时间轴的下方。将时间轴的上方和下方
做一个比对，中间有一个时间差，即现金周转周期（CCC---Cash Conversion 
Cycle）。 
如果企业的 CCC 为正值，说明资金的流出速度快于流入速度，这里面会产
生一个现金的“时间空洞”。对于盈利的企业，若营运资本加上增值的部分足够
弥补这个时间空洞，企业的增值循环是可以继续进行下去的，这就是为什么赊销
大量存在的原因；但假如企业是亏损的，营运资本又不足够，如果没有外部资金
及时进行补血，这个时间空洞将造成企业现金流的断裂。反过来，如果企业的
CCC 为负值，即资金的流入速度快于流出速度，企业将获得一个现金的“时间
盈余”。只要企业的规模是增长或维持不变的，即资金的流入量等于或大于流出
量，企业将可以永续经营下去。这就是亚马逊或京东在保持快速增长的同时，虽
然一直亏钱还能继续吸引投资者的奥秘。 
总而言之，什么样的现金流模式对企业最为有利？答案是：现金流为正，即
现金的流入大于流出（现金周转天数 CCC 为负数），而这与企业是否赚钱并没
有必然的联系。有的人可能会有疑惑，现金的流入大于流出，不就意味着企业赚
钱了吗？这个理解是错误的。大家可能听说过庞氏骗局，即所谓的“空手套白狼”
或“拆东墙补西墙”，通过后手借来的钱来支付前手的利息或者收益，从而不断
的吸引新的资金提供者。只要骗子能够一直保持进来的资金大于流出的利息，他
可以把这个骗局继续下去。然而，庞氏骗局往往最终会走向破灭。原因是，当气
球越吹越大，终究会有破掉的那一天。 
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这在供应链上是同样的道理，如果企业无法保证持续扩张，或者找到真正的
盈利模式，很难持续保证现金流为正的格局。而投资人之所以愿意投入这类亏损
企业的原因是，大多因为企业所处的是新兴行业，企业在成长过程中需要持续投
入，虽然短期内是亏本的，但是企业需要以速度换取市场占有率，只要现金流良
好，企业最终能够撑到盈利的那一天。 
类似亚马逊或京东的案例在今天的企业管理中并不鲜见，尤其是那些 2C（直
接面对终端个人消费者）的互联网或直销型企业。个人消费通常习惯于提前或即
时支付的形式，这就为 2C 的企业提供了一个极短（甚至为负数）的应收账款天
数 DSO。而企业通常支付给供应商的应付账款多少都会采用赊账的方式。只要
企业控制好 DOI 库存天数和各项费用成本，往往很容易把现金流做成正数。所
以一般 2C 的公司现金流相对比较好。然而，对于 2B 的企业，要把现金流做成正
数往往难度较大，因此需要公司管理层以及采购部门、财务部门投入更多的智慧。
一般从三方面着手，分别是提高营收，降低成本，提高营运资本的管理。 
第三节装饰行业上市公司现金流状况介绍 
一、装饰行业公司总体状况介绍 
“新常态”已经成为当前中国经济发展的新的特点。自 2015 年开始，经济
处于下行周期，企业经营比较困难，建筑业也不例外，相关行业上市公司业绩受
到了很大影响。当新的房地产调控政策不断出台后，房地产投资大幅度减少，但
是 2016 年度房地产投资有回暖的趋势。2016 年房地产企业土地购置面积降幅逐
步缩小，新开工面积、房屋竣工面积的增速由负转正，扭转了连续两年负增长的
趋势，商品房销售面积再创新高，在去库存的政策驱动下，商品房待售面积呈下
降趋势。2016 年是我国房地产、建筑业、建材业起伏变化极大的一年。在 2015
年对房地产市场实施最严厉的调控政策之后，又为去库存放宽了市场调控，造成
房地产市场异常活跃，房地产价格快速攀升，房地产投资开始回升。但 2016 年
第四季度，各地按照国务院精神，根据地区房地产市场状况，在一线和区域性中
心城市又开始了新一轮更为严厉的调控，使房地产市场全年呈现大幅波动的状
态。受房地产市场波动的影响，建筑业 2016 年增长达到 6.8%左右，比 2015 年
增幅扩大了 3.8 个百分点，总体发展状况好于 2015 年。 
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